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Abstract 
The objective of this empirical study is to analyze the effect of Managerial agency 
cost and Ownership Structure, either separately or simultaneously, on Financial 
distress in Manufactur Companies that listed on BEI at 2015-2017 . Range of period 
used in this study is three years, for 2015-2017.Population of the study is all 
manufacturing companies listed in BEI without delisting, relisting, or moving sector on 
2015-2017 period. Method of sampling in this research is purposive sampling method. 
As the criteria established, there are 261 companies used as sampel. Type of data is 
secondary data secondary data which is retrieved from financial report manufacturing. 
In this research, multiple linear regression model is used to analyze data. Result shows 
that: partially (1) Managerial agency cost has an effect on Financial distress, and (2) 
Ownership Structure has an effect on Financial distress. Simultaneously Managerial 
agency cost and Ownership Structure has effect on Financial distress. 
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1. PENDAHULUAN 
 
Sejumlah negara mulai terombang-ambing akibat keguncangan pasar global. 
Presiden AS Donald Trump secara resmi telah mengesahkan Undang-Undang 
Reformasi Pajak. Dalam regulasi tersebut Trump memangkas pajak untuk perusahaan 
dan mengurangi beban pajak untuk individu. Kebijakan pajak ini cukup menarik di 
mata para investor. Selama ini para investor lebih memilih berinvestasi di negara 
berkembang karena pajaknya rendah. Hal ini akan memicu pemodal asing untuk 
berinvestasi di AS. Perkembangan ekonomi AS tersebut akan memberikan dampak 
negatif untuk Indonesia. Penanaman modal langsung ke Indonesia akan berkurang 
drastis dalam jangka pendek, sementara dalam jangka panjang berkurangnya investor 
yang menanamkan modalnya otomatis membuat investasi berkurang. Kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress semakin meningkat dengan adanya kebijakan 
tersebut, yang mengakibatkan perekonomian menjadi stagnan dan mendorong 
memperkuatnya dolar terhadap rupiah. (Fauzia,2018) 
Nilai tukar rupiah terhadap dollar AS tergolong fluktuatif dan lebih menunjukkan 
ke arah pelemahan. Dampak melemahnya rupiah akan meluas dari sisi rumah tangga 
maupun pelaku usaha. Pelemahan rupiah berdampak pada inflasi meningkat yang di 
kontribusikan ke bahan pangan dan BBM nonsubsidi karena biaya impor yang 
membengkak. Dampak berikutnya pelemahan rupiah terhadap dolar AS juga 
menimbulkan potensi gagal bayar utang luar negeri swasta. Industri manufaktur juga 
terkena dampak akibat depresiasi nilai tukar rupiah, yang akan membuat perusahaan 
mengalami kesulitan apabila perusahaan tidak melakukan antisipasi. Hal ini akan 
mengakibatkan tarif ongkos logistik semakin mahal karena ekspor impor masih 
menggunakan kapal asing, dan pembayaran tersebut masih menggunakan valas. 
(Hapsari & Santoso, 2018) 
Managerial agency cost merupakan biaya-biaya yang muncul ketika manager 
sebagai agen mengelola perusahaan, biaya yang muncul seperti gaji manajerial, biaya 
eksekutif, biaya perjalanan, biaya hiburan, pengeluaran untuk konferensi, pembayaran 
kesejahteraan dan pengeluaran lain yang semuanya tercakup dalam biaya administrasi 
perusahaan. Financial distress dalam suatu perusahaan dapat terjadi karena perusahaan 
belum mampu untuk menerapkan prinsip good corporate governance yang 
menyebabkan kepercayaan investor menurun sehingga pasar modal juga menurun. 
Mekanisme GCG (Good Corporate Governance) dapat menentukan sukses tidaknya 
pengelolaan suatu perusahaan. Corporate governance adalah suatu sistem yang 
mengatur hubungan antara dewan komisaris, direksi, dan manajemen agar tercipta 
keseimbangan dalam pengelolaan perusahaan.  
Kepemilikan saham merupakan aspek yang paling penting dari corporate 
governance. Menurut Udin, et al (2017) kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan  sehingga kemungkinan perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan menjadi kecil. Manajer memiliki kecenderungan mengalokasikan 
sumber daya perusahaan untuk kepentingan pribadi. Partisipasi manajer perusahaan 
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dalam anggota dewan dan eksekutif sebagai pemegang sahan akan menyelaraskan 
kepentingan antara pemegang saham dan tujuan perusahaan 
Kepemilikan institusional dianggap memiliki hubungan yang negatif signifikan 
terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Menurut Shahab 
Udin, et al (2017) dibandingkan dengan investor manajerial, investor institusional lebih 
memberikan tekanan dalam pengawasan untuk mendapatkan haknya sebagai pemegang 
saham. Investor institusi ingin manajer perusahaan mengelola perusahaan dengan 
tujuan perusahaan, dan memberikan informasi yang tidak menyesatkan bagi pemegang 
saham, sehingga perusahaan tersebut dapat bersaing secara sehat dalam jangka panjang 
di industrinya. 
Alassan, et al. (2013) menemukan hubungan negatif antara kepemilikan asing 
dan kemungkinan kesulitan keuangan, dengan adanya kepemilikan asing dapat 
mengurangi biaya pajak di bandingkan perusahaan tersebut milik keluarga. Investor 
asing tidak segan memberikan insentif yang lebih untuk pencapaian kinerja perusahaan 
yang tinggi, karena investor asing begitu ketatnya memantau manajemen perusahaan. 
Manajer juga harus menyampaikan informasi yang jelas dan dapat dimengerti oleh 
investor asing hal ini bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi demi 
kelangsungan perusahaan. 
Shleifer (1998) mengemukakan bahwa kepemilikan swasta lebih baik karena 
pemerintah dianggap belum mampu mengelola perusahaan. Pada era sekarang, 
pemerintah sudah fokus pada prinsip penerapan corporate governance, pemerintah 
menginginkan perusahaan yang ia tanamkan modalnya manjadi contoh penerapan 
corporate governance. Manajemen perusahaan di dorong untuk melakukan segala 
sesuatu berkaitan dengan kebijakan perusahaan sesuai corporate governance. Dengan 
begitu, manajer akan berkinerja dengan baik, dan dapat bertahan dalam jangka panjang. 
Menurut Garanina & Kaikova (2016) managerial agency cost berpengaruh 
negatif terhadap financial distress. Semakin tinggi managerial agency cost, maka 
semakin efisien suatu perusahaan mengelola asetnya, semakin besar pula pendapatan 
yang diperoleh perusahaan. Hal ini menyelaraskan tujuan antara manager dan 
pemegang saham untuk mendapatkan laba yang tinggi  yang mengakibatkan financial 
distress menurun. Sedangkan menurut penelitian tentang   pengaruh  managerial 
agency cost  terhadap  financial distress  yang diteliti Ayuningtias (2013) menyatakan 
bahwa managerial agency cost  memiliki pengaruh yang positif terhadap kemungkinan 
terjadinya kondisi  financial distress. Biaya agensi manajerial hanya menghamburkan 
pendapatan yang diterima perusahaan, karena manajer hanya bertindak sesuai dengan 
kepntingan pribadinya tanpa memikirkan kesejahteraan pemegang saham. 
Penelitian ini adalah Replikasi dari Rimawati & Darsono (2017), dengan 
menambahkan kebaruan yaitu struktur kepemilikan sebagai variabel pemoderasi, untuk 
melihat seberapa besar pengaruh struktur kepemilikan dalam memperlemah hubungan 
antara variabel independen dan dependen karena dengan adanya struktur kepemilikan 
akan meningkatkan internal kontrol dalam perusahaan tersebut. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk menganalisis  pengaruh managerial agency cost terhadap  financial 
J I P A K  2 0 1 9  | 84 
 
 
 
distress, menganalisis struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial, institusional, 
asing, dan pemerintah) terhadap  financial distress, menganalisis pengaruh struktur 
kepemilikan (kepemilikan manajerial, institusional, asing, dan pemerintah) dalam 
memoderasi managerial agency cost terhadap financial distress 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
 
Teori Keagenan 
Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua individu bertindak atas 
kepentingan mereka sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). Individu tersebut merupakan 
agen sebagai penerima wewenang dan prinsipal sebagai pemberi wewenang dalam 
suatu kontrak kerjasama. Prinsipal akan memberikan pendelegasian pengambilan 
keputusan kepada agen. Dalam dunia bisnis, terdapat banyak hubungan antara agen dan 
prinsipal. Baik prinsipal dan agen memiliki pilihan untuk mendapatkan kontrak dengan 
mitra lain, itulah sebabnya prinsipal berusaha memberikan paket kompensasi yang 
menarik untuk seluruh tugas yang dilakukan agen, karena agen memiliki pengetahuan 
khusus tentang perusahaan yang sedang dijalankan. Teori keagenan sendiri 
menekankan pentingnya pemegang saham dalam suatu perusahaan menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada agens yang lebih mengerti dalam menjalankan sebuah 
bisnis. 
 
Signalling Theory 
Menurut Taj (2016) signalling theory menekankan bahwa informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan merupakan unsur penting bagi investor dan  pelaku bisnis 
karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik 
keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 
suatu perusahaan dan bagaimana pengaruh informasi tersebut di pasar. Signalling 
theory pada intinya berkaitan dengan asimetri informasi, dimana salah satu pihak 
mengetahui lebik baik daripada pihak yang lainnya. Informasi asimetri menyebabkan 
ketidakpastian di pihak penerima mengenai kualitas, layanan, karakteristik, dan 
kualifikasi dari informasi. Asimetri informasi yang ada memberikan sinyal yang 
berbeda-beda ke semua pihak yang menerima informasi tersebut. Signalling theory 
menyoroti dua jenis informasi yaitu kualitas dari informasi dan maksud dari informasi 
tersebut. Pertama, satu pihak tidak memiliki informasi lengkap tentang karakteristik 
pihak lain. Kedua, satu pihak tidak sepenuhnya menyadari perilaku atau niat pihak lain. 
 
Financial Distress 
Financial distress  merupakan  suatu kondisi dimana perusahaan mengalami  
masalah kesulitan keuangan.  Financial distress juga biasa disebut tahap penurununan 
kondisi keuangan suatu perusahaan secara terus menerus sebelum terjadi likuidasi atau 
kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002), selanjutnya  menurut Jiming dan Wei Wei (2011), 
semakin besarnya kegiatan operasional perusahaan yang di biayai oleh hutang 
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kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan semakin besar, hal ini terjadi karena beban 
perusahaan semakin besar untuk membayar hutang tersebut. Berdasarkan asal mula 
kesulitan keuangan terbagi menjadi dua yang berasal dari eksternal maupun internal. 
Penurunan permintaan, meningkatnya persaingan dan kenaikan biaya input merupakan 
penyebab eksternal kesulitan keuangan sedangkan penyebab internal yaitu manajemen 
yang buruk, kontrol keuangan yang tidak memadai atau kebijakan dan biaya tinggi.  
 
Corporate Governance 
OECD mendefinisikan corporate governance sebagai sekumpulan hubungan 
antara pihak manajemen perusahaan, direksi dan pemegang saham, dan pihak lain yang 
mempunyai kepentingan dengan perusahaan. Dengan melaksanakan corporate 
governance mengisyaratkan adanya struktur, perangkat untuk menggapai tujuan, dan 
melakukan pengawasan kinerja. Corporate governance yang baik dapat memberikan 
insentif yang baik terhadap direksi dan manajemen untuk mencapai tujuan yang 
merupakan kepentingan perusahaan atau pemegang saham dan harus memfasilitasi 
pemonitoran yang efektif, sehingga mendorong perusahaan untuk menggunakan 
sumber daya dengan lebih efisien. 
 
Struktur Kepemilikan 
 Menurut Pratama dan Syafrudin (2013), struktur kepemilikan adalah jenis 
institusi atau perusahaan yang memegang saham terbesar dalam suatu perusahaan. 
Struktur kepemilikan bisa dilihat dari besarnya proporsi kepemilikan saham seseorang 
atau lembaga dalam perusahaan. Struktur kepemilikan dipercaya mampu memengaruhi 
jalannya perusahaan melalui mekanisme pengendalian dan pengawasan yang akan 
memengaruhi kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. 
 
Kepemilikan Manajerial 
Menurut Permanasari (2010), kepemilikan manajerial merupakan salah satu 
struktur kepemilikan yang dianggap cukup penting, definisi dari struktur kepemilikan 
adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 
pengambilan keputusan perusahaan. Semakin besarnya kepemilikan manjerial dalam 
suatu perusahaan, manajemen akan melakukan kinerja yang lebih baik untuk mencapai 
tujuan perusahaan secara keseluruhan, hal ini guna memenuhi kepentingan pemegang 
saham yang juga dirinya sendiri. Manajer yang merasa menjadi pemilik dari 
perusahaan akan menghindari perilaku-perilaku yang akan merugikan perusahaan, dan 
cenderung melakukan pengambilan keputusan secara cermat dan teliti agar 
pengambilan keputusan sejalan dengan tujuan dari perusahaan. 
 
Kepemilikan Institusional 
Menurut Permanasari (2010), kepemilikan institusional adalah kepemilikan 
saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga yang didirikan di Indonesia 
seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. 
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Kepemilikan institusional yang besar dalam suatu perusahaan meningkatkan 
pengawasan dan pemantauan pengambilan keputusan manajemen sehingga akan 
memengaruhi kinerja dari perusahaan. 
 
Kepemilikan Asing 
Menurut Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 pasal 1 ayat ke 6 tentang 
Penanaman Modal, penanam modal asing diartikan sebagai perseorangan warga negara 
asing, badan usaha asing, dan pemerintah asing yang melakukan penanaman modal di 
wilayah negara Republik Indonesia. Perusahaan – perusahaan besar di Indonesia 
banyak yang menjual sahamnya kepada investor asing. Hal tersebut memberikan 
pandangan positif bahwa penjualan tersebut akan meningkatkan kinerja suatu 
perusahaan dan menciptakan kompetisi yang sehat khususnya di Indonesia. Adanya 
kepemilikan asing dalam suatu perusahaan meningkatkan concern terhadapa corporate 
governance. 
 
Kepemilikan Pemerintah 
Kepemilikan pemerintah adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
pemerintah (government) dari seluruh modal saham yang dikelola (Faroque, et al 
(2007). Kepemilikan pemerintah tidak sepenuhnya di kendalikan oleh publik, tetapi di 
kendalikan oleh birokrat-birokrat yang memiliki kepentingan politis dalam 
pemerintahan sehingga mengesampingkan kesejahteraan masyarakat dan perusahaan 
yang di investasikan. Dalam teori keagenan, hubungan antara investor pemerintah dan 
manajemen perusahaan seharusnya dapat meningkatkan kontrol terhadap pengawasan 
kinerja manajemen, tetapi pemerintah sebagai pemegang saham seringkali memiliki 
tujuan lain dalam upaya peningkatan kinerja perusahaan. 
 
Penelitian Terdahulu 
Rimawati & Darsono (2017) dalam jurnal ilmiah Universitas Diponegoro 
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Tata Kelola Perusahaan, Biaya Agensi 
Manajerial, dan Leverage terhadap Financial distress  Fokus kajian  dalam  penelitian  
ini   adalah  pengaruh managerial agency cost dimana peneliti mengambil struktur 
kepemilikan sebagari variabel moderasi dari tata kelola perusahaan. Struktur 
kepemilikan terdiri dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusi, kepemilikan 
pemerintah, dan kepemilikan asing. Alat analisis yang digunakan  adalah  analisis 
regresi logistik. Data diperoleh melalui data sekunder dari perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI dan di dapat 303 sampel perusahaan selama periode 2013-2015.  
Kesimpulan penelitian yang dilakukan oleh Rimawati & Darsono (2017) variabel yang 
memiliki pengaruh terhadap financial distress adalah tata kelola perusahaan, biaya 
agensi manajerial, leverage, likuiditas dengan arah yang sesuai dengan yang diprediksi. 
Dalam penelitian yang di lakukan Udin, et al (2017) di Pakistan, semakin besar 
proporsi kepemilkan saham manajerial, institusi, asing dan pemerintah dalam suatu 
perusahaan akan menurunkan kemungkinan suatu perusahaan mengalami financial 
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distress. Karena semakin tinggi kontrol pemegang saham terhadap pengambilan 
keputusan yang dilakukan pihak manajemen. Sehingga, terdapat hubungan negatif 
struktur kepemilikan perusahaan dengan financial distress. Menurut Rimawati &  
Darsono (2017) terdapat pengaruh negatif dan signifikan hubungan antara tata kelola 
perusahaan dengan financial distress. Semakin baiknya tata kelola perusahaan, semakin 
kecil kemungkinan financial distress. Pengaruh biaya agensi manajerial dan leverage 
positif dan signifikan. Semakin besarnya biaya agensi manajerial dan rasio leverage 
kemungkinan terjadinya financial distress semakin tinggi. Tingginya biaya agensi 
manajerial membuat prinsipal melakukan pengambilan keputusan sesuai dengan 
kepentingan pribadinya 
 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
Penelitian tentang pengaruh  managerial agency cost terhadap  financial distress  
yang diteliti Ayuningtias (2013) menyatakan bahwa managerial agency cost  memiliki 
pengaruh yang positif terhadap kemungkinan terjadinya kondisi  financial distress. 
Ketika manager diberikan insentif yang tinggi untuk menjalankan operasional 
perusahaan, pemegang saham tetap tidak bisa memantau secara detail tujuan dari 
manajer perusahaan, sehingga kemungkinan financial distress akan semakin tinggi 
karena manajer mengeluarkan biaya-biaya yang hanya untuk kepentingannya pribadi. 
Penelitian tersebut berbeda dari penelitan yang dilakukan Garanina, & Kaikova 
(2016) menunjukkan bahwa managerial agency cost berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Semakin besarnya insentif yang diterima oleh manajer perusahaan, 
pemegang saham percaya bahwa manajer semakin efisien dalam mengelola aset 
perusahaan sehingga pendapatan perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya 
semakin bertambah. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
H1:  Managerial agency cost berpengaruh positif terhadap financial distress 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial  terhadap Financial Distress 
Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh signifikan negatif  terhadap 
kemungkinan suatu perusahaan mengalami financial distress karena dengan adanya 
kepemilikan manajerial kinerja perusahaan akan lebih baik. Kecenderungan manajer 
mengalokasikan sumber daya untuk kepentingan sendiri akan berkurang ketika manajer 
tersebut merasa memiliki perusahaan karena dengan adanya kepemilikan manajerial, 
manajer juga sekaligus pemilik dari perusahaan. Dalam teori konvergensi juga 
disebutkan bahwa partisipasi anggota dewan dan eksekutif dalam kepemilikan 
perusahaan berguna untuk menyelaraskan  kepentingan pemegang saham dan tujuan 
perusahaan. (Udin et al,2017). 
H2a : Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress 
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Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress 
Penelitian dari Nashier and Gupta (2016) mendapatkan hubungan yang negatif 
signifikan terhadap financial distress, semakin besar kepemilikan institusional dalam 
perusahaan kinerja keuangan akan meningkat sehingga terhindar dari kemungkinan 
terjadinya kesulitan keuangan. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Triwahyunitias 
dan Muharram (2012) yang menyatakan semakin besar kepemilikan institusional maka 
semakin besar pengawasan yang dilakukan terhadap perusahaan yang pada akhirnya 
akan mampu mendorong perusahaan menjadi lebih baik lagi dan terhindar dari potensi 
kesulitan keuangan yang mungkin terjadi dalam perusahaan. Berdasarkan  uraian diatas 
maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2b : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Financial Distress. 
Alassan, et al. (2013) menemukan hubungan negatif antara kepemilikan asing 
dan kemungkinan kesulitan keuangan. Dengan adanya kepemilikan asing dapat 
mengurangi penghindaran pajak di suatu negara. Hasil penelitian ini menyoroti bahwa 
kepemilikan saham asing memiliki hubungan signifikan dan positif berpengaruh pada 
kinerja perusahaan. Semakin besar kepemilikan asing dalam suatu perusahaan, 
pengawasan investor asing dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan melengkapi 
pemantauan yang relatif lemah oleh investor somestik. (Udin, et al,2017). Berdasarkan  
uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2c: Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
 
Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Financial Distress. 
Udin, et al. (2017) meneliti kepemilikan pemerintah  memiliki dampak negatif 
yang signifikan terhadap kemungkinan keuangan perusahaan kesulitan. Investor 
pemerintahan banyak dipengaruhi politik yang terjadi dalam pemerintah dan publik. 
Pemegang saham pemerintah ingin memeroleh maksimalisasi keuntungan dalam fungsi 
publik dan pemerintah. Untuk mendapatkan informasi yang cukup, pemegang saham 
pemerintah dapat mengangkat perwakilannya untuk berpartisipasi dalam manajemen 
perusahaan, untuk menyelaraskan hubungan pemegang saham dan manajemen 
perusahaan. Berdasarkan  uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 
H2d : Kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif terhadap financial distress 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial sebagai Variabel Pemoderasi pada Managerial 
Agency Cost terhadap Financial Distress 
Adanya kepemilikan manajerial akan mengurangi biaya keagenan manajerial 
yang terjadi dari perusahaan, sehingga perusahaan juga akan terhindar dari kesulitan 
keuangan. Kepemilikan manajerial memberikan dampak positif bagi pemegang saham 
maupun manajer perusahaan, hal ini merupakan solusi terbaik yang saling 
menguntungkan kedua belah pihak. Manajer akan melakukan tindakan guna mencapai 
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kemakmuran pemegang saham, ketika manajer melakukan pengambilan keputusan 
yang salah dalam mengelola perusahaan, ia akan merasakan kerugian sebagai 
pemegang saham, karena pada dasarnya manajer sekaligus pegemegang saham 
perusahaan. (Imanta & Satwiko, 2011). Berdasarkan  uraian diatas maka hipotesis 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H3a : Kepemilikan manajerial memperlemah hubungan managerial agency cost 
terhadap financial distress 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Pemoderasi pada 
Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
Investor institusi melakukan pemantauan dengan ikut mendiskusikan rencana 
perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang dan memberikan dukungan 
atau memberikan saran dalam rapat mengenai kebijakan-kebijakan yang ada dalam 
perusahaan. Kegiatan – kegiatan tersebut akan mengurangi biaya agensi manajerial 
seperti biaya konverensi yang dapat dipantau secara langsung, sehingga perusahaan 
tidak menyalahgunakan wewenangnya. Biaya pengawasan menjadi rendah ketika 
perusahaan dimiliki oleh investor institusi meskipun investor institusi memiliki 
kepemilikan saham kecil, sehingga kepemilikan institusional dapat memperlemah 
hubungan antara managerial agency cost dengan financial distress. 
Semakin tingginya pemantauan pada manajemen perusahaan, akan mengganggu 
kinerja dari pihak manajer, dan perusahaan akan semakin cepat mengalami kesulitan 
karena perebutan wewenang kekuasaan. Dengan ini, kepemilikan institusional dapat 
memperkuat hubungan antara managerial agency cost dengan financial distress. 
(Nashier & Gupta, 2016). Berdasarkan  uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
H3b : Kepemilikan institusional memperlemah hubungan managerial agency cost 
terhadap financial distress 
 
Pengaruh Kepemilikan Asing sebagai Variabel Pemoderasi pada Managerial 
Agency Cost terhadap Financial Distress 
Berdasarkan teori keagenan, corporate governance dapat berfungsi sebagai alat 
untuk memberikan keyakinan bahwa para investor  akan menerima keuntungan atas 
dana yang telah mereka investasikan (Taman & Nugroho, 2011). Kepemilikan asing  
diharapkan dapat memainkan peran penting dalam mengurangi financial distress, hal 
ini disebabkan karena investor asing biasanya berinvestasi pada perusahaan yang besar, 
dengan pengawasan yang bagus dari pihak manajer, dimana perusahaan dioperasikan 
oleh manajer profesional, sehingga hal ini akan mengurangi terjadinya financial 
distress.  
Berdasarkan  uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H3c : Kepemilikan asing memperlemah hubungan managerial agency cost terhadap 
financial distress. 
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Pengaruh Kepemilikan Pemerintah sebagai Variabel Pemoderasi pada 
Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
 Dengan adanya kepemilikan pemerintah di suatu perusahaan, perusahaan 
memiliki akses yang lebih baik dalam pembiayaan modal karena hubungan politik yang 
ada dapat menjadi peluang bagi perusahaan, hal ini akan memberi dampak positif pada 
kinerja perusahaan. Kepemilikan pemerintah yang berorientasi pada laba cenderung 
melakukan pemantauan secara professional terlepas dari investasi jangka panjang 
ataupun jangka pendek, biasanya pemerintah terampil dalam melakukan pengawasan 
suatu perusahaan. Ketika pemerintah melakukan investasi dalam jangka panjang, 
pemerintah akan lebih fokus pada penerapan corporate governance yang baik untuk 
mendapat pengembalian hasil investasi yang lebih banyak. Semakin besarnya 
kepemilikan pemerintah semakin tinggi akses ke pembiayaan modal dan perusahaan 
dapat berperan secara aktif dalam proyek-proyek yang sedang dikerjakan oleh pihak 
pemerintah. Biaya keagenan akan semakin menurun dan kesulitan keuangan akan 
menurun karena adanya akses pembiayaan modal yang menguntungkan bagi 
perusahaan. (Khan, et al, 2013). Berdasarkan  uraian diatas maka hipotesis dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
H3d : Kepemilikan pemerintah memperlemah hubungan managerial agency cost 
terhadap financial distress. 
 
 
 
 
                   
 
 
 
 
 
  
 
 
Gambar 1 
Kerangka Penelitan 
Sumber: Diolah penulis 
 
3. METODOLOGI  
 
Data dan Sampel 
 Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama periode tahun 2015-2017. Data yang diperoleh dari website 
Bursa Efek Indonesia dengan mengumpulkan annual report dan financial report 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Peneliti menggunakan metode purposive 
Managerial 
Agency Cost (X1) 
Financial distress (Y) 
Struktur Kepemilikan 
FirmSize 
Profitability 
Liquidity 
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sampling dalam memilih sampel, metode ini didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu 
dengan harapan sampel yang di pilih tersebut dapat mewakili secara keseluruhan. 
  
Variabel dan Pengukurannya 
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah financial ditress, peneliti 
menggunakan model Altman Z Score untuk memprediksi tingkat level tertentu 
perusahaan di Indonesia yang mengalami kesulitan keuangan. Dengan metode ini, 
dapat melihat seberapa efisien manajer perusahaan mengelola asetnya dengan 
kewajiban yang perusahaan miliki. Model Altman Z score di kembangkan sebagai 
peringatan dini bagi perusahaan untuk terus memperbaiki diri menjadi perusahaan yang 
berkembang, sehingga perusahaan dapat menjaga tingkat kesehatan perusahaannya 
guna menarik investor (Hanafi, 2014:656). Variabel independen dalam penelitian ini 
yaitu Managerial agency cost diukur dengan administrasi cost ratio. Rasio ini 
digunakan untuk memantau manajer melakukan operasional perusahaan, dengan biaya 
administrasi yang dikeluarkan oleh perusahaan apakah perusahaan mampu memeroleh 
pendapatan yang meningkat di setiap periodenya. Peneliti memilih variabel moderasi 
Corporate Governance dengan mempersempit kembali, agar lebih spesifik dan hasil 
penelitian menjadi lebih akurat, yaitu dengan memilih struktur kepemilikan sebagai 
variabel moderasi, dimana struktur kepemilikan perusahaan dalam penelitan ini adalah 
Kepemilikan manajerial, institusional, pemerintah, dan pihak asing dengan melihat 
seberapa besar struktur kepemilikan perusahaan dibandingkan dengan total saham yang 
beredar. Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 
sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen  tidak dapat 
dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti atau dengan kata lain mengurangi bias. 
Variabel kontrol dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan diukur menggunakan 
logaritma total asset, liquiditas menggunakan current ratio, dan profitabilitas 
menggunakan ROA. 
 
Analisis Data 
 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan berdasarkan angka-
angka dalam pengumpulan data, penafsiran data, dan penampilan dari hasilnya yang 
diolah menggunakan metode statistika. Penelitiaan ini untuk menguji managerial 
agency cost, corporate governance yang terdiri dari kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing dan kepemilikan pemerintah dan teori 
kesulitan keuangan (financial distress) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.  
Untuk menguji hipotesis, penelitian ini menggunakan metode regresi berganda, 
dan sebelum dilakukan pengujian hipotesis maka dilakukan terlebih dahulu. Suatu 
model secara teoritis menghasilkan nilai parameter penduga yang tepat bila memenuhi 
persyaratan asumsi klasik regresi, yaitu meliputi uji normalitas, multikolineritas, 
heteroskedastisitas dan autokorelasi. 
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Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih 
variabel independen terhadap dependen. Analisis regresi linier berganda dilakukan 
untuk mengetahui pola hubungan antara variabel dependen dan independen, melihat 
variabel yang mampu secara signifikan menjelaskan variasi dari variabel independen, 
dan mencari variabel yang memengaruhi variabel dependen. Persamaan untuk menguji 
hipotesis secara keseluruhan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
Model I 
FD = α + β1Adm_Ratio + β2Ins + β3Man + β4For + β5Gov + β6Size + β7Prof +                                                          
β8Liq + € 
 
Model II 
FD = α + β1Adm_Ratio + β2(Adm_Ratio*Ins) +  β3(Adm_Ratio*Man)+ 
+β4(Adm_Ratio*For) + β5(Adm_Ratio*Gov) + β6(Adm_Ratio*For) + β7Size + β8Prof 
+ β9Liq + € 
Keterangan: 
FD   : Financial distress 
Adm _ Ratio  : Managerial Agency Cost 
Ins   : Kepemilikan institusional 
Man   : Kepemilikan manajerial 
For   : Kepemilikan asing 
Gov   : Kepemilikan Pemerintah 
Size   : Ukuran Perusahaan 
Prof   : Profitabilitas Perusahaan 
Liq   : Likuiditas Perusahaan 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Pada penelitian ini akan disajikan statistik deskriptif yang terdiri dari 
penggambaran mean, nilai minimum, nilai maksimum, standar deviasi.  
Tabel 1 
Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FD 261 -1.38 6.34 2.5312 1.42334 
Adm Rasio 261 -.10 .30 .0669 .07222 
Man 261 .00 .80 .0897 .14805 
Ins 261 .00 .92 .3149 .27635 
For 261 .00 .98 .2369 .27197 
Gov 261 .00 .81 .0403 .08951 
Size 261 12.16 31.08 23.0602 5.14811 
Prof 261 -.18 .26 .0391 .07697 
Liq 261 .41 5.13 1.9105 1.11121 
Valid N 
(listwise) 
261     
Sumber: Data diolah, 2018 
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Dari hasil statistik deskriptif dapat disimpulkan bahwa sampel perusahaan masuk 
dalam grey area dalam financial distress, perusahaan berada dalam tahap peringatan 
dini kesulitan keuangan dan masih dapat melakukan antisipasi, dilihat dari penggunaan 
laba untuk membiayai biaya managerial perusahaan cukup efektif dalam mengelola 
sumber daya. Sampel perusahaan memiliki kepemilikan manajerial dan pemerintah 
cukup kecil, sedangkan kepemilikan institusi dan asing cukup besar dalam sampel 
perusahaan manufaktur. Rata-rata ukuran perusahaan dalam sampel menengah, tidak 
besar maupun kecil, profitabilitas sampel buruk karena perusahaan dalam grey area 
financial distress tetapi likuiditas perusahaan baik sehingga perusahaan masih bisa 
bertahan dalam jangka pendeknya 
 
Hasil Uji Normalitas 
Uji normalitas pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji 
kolmoglorov-smirnov dimana data yang berdistribusi normal jika asymp sig (2-tailed) 
lebih besar dari 0,05 (α = 5 persen). 
 
Tabel 2  
Hasil Uji Normalitas  
Persamaan Struktur Sampel Kolmogorov-Smirnov 
Model 1 261 0,073 
Model 2 261 0,200 
Sumber: Data diolah, 2018 
 
Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai kolmogorov sminarnov (K-S) 
model stuktural 1 sebesar 0,073 dan model stuktural 2 sebesar 0,200, hasil tersebut 
mengindikasikan bahwa model persamaan regresi 1 dan 2 tersebut berdistribusi normal 
karena nilai kolmogorov-smirnov lebih besar dari nilai alpha 0,05.  
 
Hasil Uji Multikolinieritas  
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas.  
 
Tabel 3  
Hasil Uji Multikoleniaritas 
Persamaan Struktur Variabel Tolerance VIF 
Model 1 
Adm_Ratio .789 1.268 
Man .682 1.465 
Ins .749 1.336 
For .709 1.410 
Gov .534 1.872 
Size .832 1.202 
Prof .683 1.464 
Liq .582 1.719 
Model 2 
Adm_Ratio .809 1.236 
Adm_Ratio*Man .688 1.455 
Adm_Ratio*Ins .782 1.280 
Adm_Ratio*For .743 1.346 
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Persamaan Struktur Variabel Tolerance VIF 
Adm_Ratio*Gov .551 1.814 
Size .858 1.166 
Prof .674 1.484 
Liq .630 1.588 
   
Sumber: Data diolah, 2018 
 
Berdasarkan Tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai tolerance dan VIF dari semua 
variabel pada model struktural 1 dan model struktural 2 menunjukkan nilai tolerance 
untuk setiap variabel lebih besar dari 10% (0,1) dan nilai VIF lebih kecil dari 10 yang 
berarti model persamaan regresi bebas dari multikolinearitas. 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain dan 
pengujian ini dilakukan dengan uji Glejser.  
 
Tabel 4  
Hasil Uji Heteroskedastisitas  
Persamaan Struktur Variabel Signifikan 
Model 1 
Adm_Ratio .188 
Man .893 
Ins .249 
For .099 
Gov .623 
Size .487 
Prof .087 
Liq .152 
Model 2 
Adm_Ratio .114 
Adm_Ratio*Man .650 
Adm_Ratio*Ins .077 
Adm_Ratio*For .332 
Adm_Ratio*Gov .949 
Size .448 
Prof .075 
Liq .628 
Sumber: Data diolah, 2018 
 
Pada Tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari semua variabel pada model 
struktural 1 dan model struktural 2  menunjukkan nilai signifikan lebih besar dari 0,05 
yang berarti tidak terdapat pengaruh antara variabel bebas terhadap absolute residual. 
Dengan demikian, model yang dibuat tidak mengandung gejala heteroskedastisitas. 
 
Hasil Uji Autokorelasi 
Pengujian yang dilakukan dalam uji autokorelasi ini adalah pengujian Durbin-
Watson (DW test). 
 
 
J I P A K  2 0 1 9  | 95 
 
 
 
Tabel 5  
Hasil Uji Autokorelasi 
Persamaan Struktur Sampel Durbin-Watson 
Model 1 261 1,895 
Model 2 261 1,876 
Sumber: Data diolah, 2018 
 
Dengan level of signifikan sebesar 0,05 dan N = 261 dan jumlah variabel bebas k 
= 9, maka diperoleh nilai dl = 1,73369 dan du = 1,86041 diperoleh nilai (4 - du) sebesar 
4 – 1,86041 = 2,13959. Oleh karena nilai Durbin Watson struktural model 1 sebesar 
1,895 berada diantara 1,86041 dan 2,13959 dan nilai Durbin Watson struktural model 2 
sebesar 1,876 berada diantara 1,86041 dan 2,13959  sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak ditolak dan tidak terjadi autokorelasi baik negatif maupun positif.  
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji normalitas, Nilai kolmogorov sminarnov (K-S) model stuktural 1 sebesar 
0,073 dan model stuktural 2 sebesar 0,200, hasil tersebut mengindikasikan bahwa 
model persamaan regresi 1 dan 2 tersebut berdistribusi normal karena nilai 
kolmogorov-smirnov lebih besar dari nilai alpha 0,05.  Hasil Uji Multikolinieritas nilai 
tolerance dan VIF dari semua variabel pada model struktural 1 dan model struktural 2 
menunjukkan nilai tolerance untuk setiap variabel lebih besar dari 10% (0,1) dan nilai 
VIF lebih kecil dari 10 yang berarti model persamaan regresi bebas dari 
multikolinearitas. Demikian pula untuk pengujian heterokedasitas nilai signifikansi dari 
semua variabel pada model struktural 1 dan model struktural 2  menunjukkan nilai 
signifikan lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak terdapat pengaruh antara variabel 
bebas terhadap absolute residual, serta uji  autokedasitas, menunjukan bahwa data pada 
penelitian telah memenuhi syarat 
 
Uji Hipotesis 
Berikut ini hasil dari uji regresi berganda 
 
Tabel 6 
Hasil Analisis Regresi Linear Struktural Model 1 
Variabel Koefisien  t-Statistik Sig. Keputusan 
(Constant) 3.716 13.101 .000  
Adm Rasio .402 9.578 .000 H1 diterima 
Man -.096 -2.135 .034 H2a diterima 
Ins -.149 -3.453 .001 H2b diterima 
For -.192 -4.349 .000 H2c diterima 
Gov -.112 -2.188 .030 H2d diterima 
Size -.103 -2.532 .012  
Prof -.116 -2.578 .011  
Liq -.120 -2.453 .015  
R-Square 0,648 
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Variabel Koefisien  t-Statistik Sig. Keputusan 
Adjused R2 0,636    
Signifikansi Uji F 0,000    
Sumber: Data diolah 2018 
 
Tabel 7 
Hasil Analisis Regresi Linear Struktural Model 2 
Variabel Koefisien  t-Statistik Sig. Keputusan 
(Constant) 3.716 13.101 .000  
Adm Rasio .402 9.578 .000 H1 diterima 
Man -.096 -2.135 .034 H3a diterima 
Ins -.149 -3.453 .001 H3b diterima 
For -.192 -4.349 .000 H3c diterima 
Gov -.112 -2.188 .030 H3d diterima 
Adjused R2 0,636    
F Statistik 58,345    
Signifikansi Uji F 0,000    
Sumber: Data diolah 2018 
 
Koefisien Determinasi 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat nilai Adjusted R Square structural Model 1 
sebesar 0,636 atau dalam persentase sebesar 63,6% dengan sisa 36,4% dipengaruhi 
variabel lain diluar penelitian, sedangkan pada structural model 2 nilai Adjusted R 
Square menurun menjadi sebesar 0,620 atau dalam persentase sebesar 62,0% dengan 
sisa 38% dipengaruhi variabel lain diluar penelitian. Hal ini berarti bahwa variabel 
moderasi melemahkan pengaruh Managerial agency cost terhadap Financial distress. 
 
Hasil dan Pembahasan 
Tabel 8  
Hasil Analisis Regresi Linear Struktural  
Variabel Koefisien  t-Statistik Sig. Keputusan 
(Constant) 3.716 13.101 .000  
Adm Rasio .402 9.578 .000 H1 diterima 
Man -.096 -2.135 .034 H2 diterima 
Ins -.149 -3.453 .001 H3 diterima 
For -.192 -4.349 .000 H4 diterima 
Gov -.112 -2.188 .030 H5 diterima 
Adm_Rasio*Man -.104 -2.264 .024 H6 diterima 
Adm_Rasio*Ins -.118 -2.748 .006 H7 diterima 
Adm_Rasio*For -.165 -3.745 .000 H8 diterima 
Adm_Rasio*Gov -.136 -2.653 .008 H9 diterima 
Sumber: Data diolah, 2018 
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Pengaruh Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel managerial agency cost diketahui bahwa variabel 
managerial agency cost memiliki koefisien beta yang signifikan positif, yang artinya 
managerial agency cost berpengaruh positif terhadap terhadap kemungkinan terjadinya 
financial distress. Berdasarkan teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976), agen 
cenderung melakukan kegiatan operasional yang menguntungkan kepentingan pribadi, 
sehingga perlu untuk dipantau penggunaaan dari biaya administrasi dalam perusahaan, 
hasil penelitian ini mendukung teori keagenan. Semakin tingginya managerial agency 
cost, semakin tinggi perusahaan tersebut mengalami financial distress.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ayuningtias 
(2013), managerial agency cost berpengaruh signifikan positif terhadap financial 
perusahaan, tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Garanina & Kaikova (2016) yang menujukkan bahwa managerial agency cost 
berpengaruh negatif terhadap financial distress pada perusahaan.  
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan manajerial diketahui bahwa variabel 
kepemilikan manajerial memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, yang artinya 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian ini 
mendukung signaling theory dalam Taj (2016) prinsipal harus menangkap sinyal 
berkaitan dengan informasi penting yang mungkin hanya diketahui oleh pihak 
manajemen, dengan adanya kepemilikan manajerial dalam perusahaan, akan 
mengurangi asimetri informasi sehingga prinsipal sebagai penerima sinyal dapat 
memeroleh manfaat dari informasi yang diproleh dari agen sebagai pemilik perusahaan 
dan pemberi sinyal.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Udin, et al 
(2016) dan Triwahyutiningtias & Muharram (2012) yang menyatakan kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress dan 
hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori keagenan yaitu dengan adanya 
kepemilikan manajerial akan menurunkan biaya keagenan yang terjadi di perusahaan 
sehingga manajer akan bertindak sebagai pemilik perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan institusional diketahui bahwa variabel 
kepemilikan institusional memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, yang artinya 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil 
penelitian ini mendukung teori dari Permanasari (2010) yang menyebutkan bahwa 
adanya kepemilikan institusional menjadi penting karena investor institusi dapat 
memengaruhi aktivitas manajemen perusahaan secara langsung, dan mengoreksi 
seluruh kegiatan yang dilakukan manajemen. Semakin tinggi kepemilikan institusional 
dalam perusahaan semakin rendah perusahaan tersebut mengalami kesulitan.  
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nashier dan 
Gupta (2016) dan Udin, et al (2017), kepemilikan institusional berpengaruh positif 
terhadap financial distress. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan 
Triwahyuningtias & Muharram (2012), semakin besar kepemilikan institusional dalam 
suatu perusahaan semakin besar pengawasan yang dilakukan investor sehingga 
perusahaan akan terhindar dari financial distress. 
 
Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan asing diketahui bahwa variabel 
kepemilikan asing memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, yang artinya 
kepemilikan aing berpengaruh negatif terhadap financial distress. Perusahaan yang ada 
di Indonesia semakin banyak yang menjual sahamnya kepada investor asing, hasil 
penelitian ini mendukung teori dari Udin, et al (2017) bahwa semakin tingginya 
kepemilikan asing dalam suatu perusahaan akan meningkatkan kinerja suatu 
perusahaan dan menciptakan kompetisi yang sehat di sebuah negara.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ongore (2011) dan 
Alasan, et al (2013) terdapat hubungan negatif  antara kepemilikan asing dengan 
financial distress yang artinya dengan adanya kepemilikan asing pengawasan menjadi 
lebih ketat, proses pembuatan kebijakan lebih diperhatikan, dan investor asing akan 
terus mendorong perusahaan menghasilkan laba yang tinggi sehingga akan jauh dari 
financial distress. 
 
Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan pemerintah diketahui bahwa variabel 
kepemilikan pemerintah memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, yang artinya 
kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif terhadap financial distress. Semakin 
tinggi kepemilikan pemerintah dalam perusahaan, semakin kecil kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress. Penelitian ini tidak mendukung teori 
kepemilikan pemerintah oleh Faroque, et al (2007) yang menyebutkan bahwa adanya 
kepemilikan pemerintah hanya akan mengesampingkan kesejahteraan masyarakat 
karena pemerintah dikendalikan oleh birokrat-birokrat yang memiliki kepentingan 
politis. Penelitian ini tidak sejalan dengan teori kepemilikan pemerintah karena 
penelitian ini dilakukan di Indonesia yang sedang menerapkan tata kelola perusahaan 
yang mementingkan kejerahteraan dari seluruh pihak yang berkepentingan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Udin, et al (2017), 
kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif terhadap financial distress, semakin tinggi 
kepemilikan pemerintah semakin tinggi monitor pemerintah dalam penerapan 
corporate governance sehingga akan menjauhkan perusahan dari kemungkinan 
kesulitan keuangan. 
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Pengaruh Kepemilikan Manajerial sebagai Variabel Pemoderasi pada Managerial 
Agency Cost terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan manajerial sebagai pemoderasi diketahui 
bahwa variabel kepemilikan manajerial memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, 
yang artinya kepemilikan manajerial memperlemah hubungan antara managerial 
agency cost dengan financial distress. Hal ini seuai dengan teori dari Permanasari 
(2010) bahwa manajer sebagai pemilik perusahaan akan menghindari perilaku-perilaku 
yang akan merugikan perusahaan dan menimbulkan pengawasan dalam setiap 
pelaksanaan kebijakan perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Imanta & Satwiko, 2011). 
Semakin tinggi managerial agency cost dalam perusahaan semakin tinggi pula 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress, dengan adanya kepemilikan 
manajerial dalam suatu perusahaan, kemungkinan terjadi nya financial distress dapat 
menurun karena manajer merasa memiliki perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Pemoderasi pada 
Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan institusional sebagai pemoderasi 
diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional memiliki koefisien beta yang 
signifikan negatif, yang artinya kepemilikan institusional memperlemah hubungan 
antara managerial agency cost dengan financial distress. Hasi penelitian ini 
mendukung teori oleh Demiralp, et al (2011) bahwa semakin besar dan aktif investor 
institusi, maka hal tersebut akan meningkatkan akuntabilitas manajerial dalam setiap 
pengambilan keputusan dan meningkatkan pengawasan dalam perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nashier 
& Gupta, (2016) yang menyebutkan kepemilikan institusional memperkuat hubungan 
antara managerial agency cost dan financial distress karena adanya perebutan 
kekuasaan antara agen dan principal, namun, penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan Ongore (2011) yang mendukung hasil penelitian bahwa kepemilikan 
institusional memperlemah hubungan antara managerial agency cost dengan financial 
distress karena investor institusi dapat berperan secara aktif dalam pengawasan dan 
pembuatan kebijakan penggunaan sumber daya yang efisien demi masa depan 
perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Asing sebagai Variabel Pemoderasi pada Managerial 
Agency Cost terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan asing sebagai pemoderasi diketahui 
bahwa variabel kepemilikan asing memiliki koefisien beta yang signifikan negatif, 
yang artinya kepemilikan asing memperlemah hubungan antara managerial agency cost 
dengan financial distress. Hasil penelitian ini mendukung teori kepemilikan asing oleh 
Udin, et al (2017) bahwa kepemilikan asing dalam suatu perusahaan dapat 
meminimalisir masalah-masalah yang timbul dalam perusahaan dan menekankan 
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keakuratan dalam pelaporan keuangan. Dengan adanya pengawasan yang ketat dari 
investor asing akan mengurangi peluang manajer melakukan kecurangan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Taman & 
Nugroho (2011) dimana dengan adanya kepemilikan asing dapat memperlemah 
hubungan managerial agency cost dan financial distress. Semakin tingginya 
managerial agency cost dalam suatu perusahaan, semakin tinggi kemungkinan 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, dengan adanya investor asing manajer akan 
mendapat tekanan yang lebih kuat untuk memeroleh laba yang tinggi dan memiliki 
prospek yang baik di masa depan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Pemerintah sebagai Variabel Pemoderasi pada 
Managerial Agency Cost terhadap Financial Distress 
Hasil pengolahan variabel kepemilikan pemerintah sebagai pemoderasi diketahui 
bahwa variabel kepemilikan peemrintah memiliki koefisien beta yang signifikan 
negatif, yang artinya kepemilikan pemerintah memperlemah hubungan antara 
managerial agency cost dengan financial distress. Penelitian ini tidak mendukung teori 
kepemilikan pemerintah dalam Shen & Lin (2009)  yang menyebutkan bahwa investor 
pemerintah tidak memikirkan peningkatan kinerja dari perusahaan yang di 
investasikan, hanya memikirkan kepentingan politis dan social, sedangkan yang terjadi 
di Indonesia, berbanding terbalik dimana investor pemerintah memikirkan peningkatan 
kinerja untuk mendapatkan laba yang tinggi dan penerapan tata kelola yang baik. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khan, et al (2013) 
dengan adanya kepemilikan pemerintah, pemantauan dilakukan dengan cara 
professional, fokus pada penerapan corporate governance, untuk mempertahankan 
kesehatan perusahaan dan mendapatkan laba yang tinggi dalam jangka waktu panjang, 
sehingga kepemilikan pemerintah memperlemah hubungan antara managerial agency 
cost dengan financial distress. 
 
5. SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN SARAN 
 
Simpulan 
Managerial agency cost berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress. Kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. Kepemilikan Asing 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Kepemilikan pemerintah berpengaruh 
negatif terhadap financial distress. Kepemilikan manajerial memperlemah pengaruh 
hubungan Managerial agency cost terhadap financial distress. Kepemilikan 
institusional memperlemah pengaruh hubungan Managerial agency cost terhadap 
financial distress. Kepemilikan asing memperlemah pengaruh hubungan Managerial 
agency cost terhadap financial distress. Kepemilikan pemerintah memperlemah 
pengaruh hubungan Managerial agency cost terhadap financial distress. 
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Implikasi 
Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan oleh stakeholder yang membutuhkan 
informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan. Stakeholder membutuhkan 
informasi mengenai kondisi kesehatan keuangan perusahaan agar dapat mengambil 
berbagai keputusan yang tepat. Salah satu stakeholder adalah investor. Untuk 
mengambil keputusan mengenai investasinya di suatu perusahaan, investor 
membutuhkan informasi kesehatan keuangan perusahaan tersebut. Kesehatan keuangan 
perusahaan dapat diketahui dengan melihat kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Untuk memprediksi kondisi financial distress diperlukan sebuah alat 
yang tepat dan sesuai. Dengan menggunakan alat yang tepat, investor dapat memeroleh 
hasil yang akurat mengenai kondisi kesehatan keuangan perusahaan sehingga dapat 
mengambil keputusan yang tepat mengenai investasi yang dilakukannya 
 
Saran  
Peneliti memberikan saran untuk penelitian sebelumnya berdasarkan keterbatasan 
yang ada yaitu menambah tahun periode pengamatan, menambah jumlah sampel serta 
menambah variabel independen atau menggantikan pengukuran atas variable financial 
distress. 
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